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ERDALINDA. The Impact of Global Economic Slowdown on Financial 
Performance of Banking and Stock Return in Indonesia Stock Exchange. 
Supervised by HERMANTO SIREGAR and ARIEF TRI HARDIYANTO. 
        
Since the financial crisis in the United States caused by the subprime 
mortgage crisis, investors began to pay attention to global economic conditions in 
making decisions in investing. The subprime mortgage that occurred in 2007 and 
peaked in September 2008 with the collapse Lehman Brothers the 4th largest 
investment bank in the United States that has stood since 158 years. The crisis 
caused considerable concerns in global financial markets, international stock 
markets and overseas markets.  
In early 2010, the Eurozone faced a serious debt crisis that has put Greece 
on a very strong economic crisis. Economic growth of China also shows a 
slowdown starting in 2010. This worsens the condition of the global economy. 
Global GDP growth shows a downward trend since 2010.  
Data from the World Bank in 2015 showed the United States ranked first 
in the world economy, followed by China as the second rank. The contribution of 
these two countries is almost 40% of the world economy, which means the 
economic conditions of these two countries greatly affect the global economy.   
Economic conditions will affect the banking sector and capital markets. 
The results of this study indicate the performance of Bank BCA, BRI and Mandiri 
ie NIM, NPL, LDR and CAR ratios are not performed by the global economic 
slowdown. All financial ratios are in three banks including healthy category, only 
Bank Mandiri has a high NPL at the beginning of the study period. 
The return of banking stocks during the study period was fluctuating with 
the uncertain global economic conditions. Moreover, the United States also faced 
presidential elections in the research period, with the elected President coming 
from a different party with the previous President thereby adding to the 
uncertainty of the global economy. 
Impact of global economic slowdown particularly China GDP growth has 
positive and significant impact to banking stock return. Indonesia GDP growth 
and CAR have a significant and negative impact on stock return. United States 
GDP growth, NIM, NPL and LDR have no significant impact to stock returns. 
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Globalisasi menyebabkan kejadian di suatu negara akan berpengaruh ke 
negara lain. Krisis subprime mortgage terjadi pada bulan Juli 2007 di Amerika 
Serikat (Lee 2012),  yaitu krisis kredit macet pada kredit perumahaan karena 
pemberian kredit perumahaan kepada orang-orang yang tidak kredibel dalam 
kemampuan membayarnya (subprime). Dunia telah jatuh ke dalam krisis ekonomi 
paling parah sejak Great Depression (Ji 2010). 
Krisis ini telah menyebabkan runtuhnya bank investasi ke empat terbesar di 
Amerika, yaitu Lehman Brothers pada September 2008.  Lehman Brothers 
perusahaan yang sudah berdiri 158 tahun yaitu sejak tahun 1850. Hal ini menjadi 
pemicu krisis keuangan global, yang menyebabkan likuiditas di perbankan 
mengering, jumlah permintaan uang melebihi jumlah penawaran uang. Akhirnya 
juga berimbas kepada krisis ekonomi global. Krisis ekonomi pada suatu negara 
mengakibatkan penurunan GDP (Growth Domestic Product), kekeringan 
likuiditas, serta inflasi atau deflasi.  
Krisis mempunyai pengertian yang luas, menurut pendapat Harberler krisis 
diartikan penyimpangan kegiatan ekonomi yang mencolok dan merupakan titik 
awal gerak kegiatan ekonomi yang menurun/down-turn atau the upper turning 
point (James Arthur Estey.1960:65 dalam Sihono 2008). Amerika Serikat tahun 
2007 mengalami krisis keuangan yang disebabkan oleh kredit macet di sektor 
properti mencapai US $ 1,8 triliun. Lembaga keuangan raksasa di Amerika Serikat, 
Eropa dan Jepang menderita kerugian sebesar US $ 160 miliar (2007) dan           
US $ 300 miliar (2008) dan mencapai US $ 1 triliun tahun 2009. Krisis keuangan 
ini dalam kondisi serius karena harga minyak dunia yang sangat tinggi, naiknya 
harga komoditas, turunnya konsumsi, suku bunga Fed yang tinggi, turunnya 
produksi, tekanan inflasi, kenaikan pengangguran, jatuhnya harga saham, ekonomi 
pertumbuhan turun, hingga ekonomi Amerika Serikat mengalami stagflasi (Sihono 
2008).  
Sejak awal 2010, zona Euro menghadapi krisis utang yang serius. Beberapa 
negara anggota zona Euro memiliki tingkat utang publik yang tinggi, seperti 
Yunani, Irlandia dan Portugal. Yunani merupakan pusat krisis di Eropa dengan 
utang publik terbesar dan salah satu defisit anggaran terbesar di zona euro (Nelson 
et al. 2011). Negara Eropa lainnya, yaitu Spanyol dan Italia juga mengalami defisit 
anggaran dan peningkatan rasio utang terhadap GDP. Lembaga pemeringkat efek 
Standard & Poor’s menurunkan peringkat utang Yunani, Portugal, Spanyol dan 
Italia pada tahun 2010 dan 2011 (Aditya 2016).  Pada tahun 2010 pertumbuhan 
ekonomi Cina juga mulai menunjukkan perlambatan. Kondisi ini memicu 
perlambatan ekonomi global yang sudah sempat bangkit akibat krisis finansial di 
Amerika Serikat. 
Perlambatan ekonomi global terlihat dari Laporan Ekonomi Indonesia 2016 
yang dikeluarkan Bank Indonesia pada Tabel 1. Pertumbuhan ekonomi dunia tahun 
2013 sebesar 3,3% sempat naik naik sedikit tahun 2014 menjadi 3,4%, lalu turun 




Tabel 1 Indikator Utama Ekonomi Dunia 
 
  Sumber: Bank Indonesia (2016) 
 
Peran Emerging Market Economies terhadap ekonomi global terlihat pada 
Jurnal ECB Economic Bulletin (2016) menyebutkan Emerging market economies 
(EMEs) telah menjadi pendorong signifikan pertumbuhan global dan permintaan 
eksternal kawasan Euro di abad ke-21. Namun, sejak 2010 pertumbuhan EMEs 
telah mengalami tren penurunan. Perlambatan pertumbuhan ekonomi yang meluas 
dalam EMEs dapat menjadi hambatan signifikan pada pertumbuhan global. EMEs 
memainkan peran penting dalam ekonomi global. Rata-rata, EMEs telah 
menyumbang tiga perempat pertumbuhan global sejak tahun 2000. 
Kontribusi emerging market economies dan advanced economies terhadap 
global GDP growth dapat dilihat pada Gambar 1. Terlihat GDP world 
menunjukkan penurunan yang tajam dari 2007 sampai tahun 2009 akibat krisis 
finansial di Amerika Serikat yang berimbas kepada krisis ekonomi global. Lalu 
mulai menunjukkan kenaikan sampai tahun 2010 karena adanya stimulus yang 
digelontorkan negara-negara seperti Amerika Serikat, Cina, Jepang dan negara-
negara di Eropa untuk menggerakkan roda perekonomian. Global GDP growth 
kembali menunjukkan trend penurunan setelah tahun 2010 karena adanya krisis 
utang di Eropa yang berdampak pada ekonominya, serta perlambatan ekonomi 
Cina.  
 
Sumber: ECB Economic Bulletin. 2016  
Gambar 1 Kontribusi Emerging Market Economies dan Advanced Economies 
terhadap Global GDP growth 
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Pada Gambar 2 dan Gambar 3, data GDP dari World Bank tahun 2015 
menunjukkan ekonomi Amerika Serikat dengan GDP US$ 18 Triliun berkontribusi 
sebesar 24,32% terhadap ekonomi dunia. Peringkat kedua dengan ekonomi 
terbesar di dunia yaitu Cina dengan GDP US$ 11 Triliun berkontribusi sebesar 
13,84% terhadap ekonomi dunia (World Economic Forum 2017). Kontribusi kedua 
negara ini hampir 40% terhadap ekonomi dunia, yang berarti kondisi ekonomi 
kedua negara ini sangat mempengaruhi ekonomi global.  
            
 
Sumber: World Economic Forum (2017) 
Gambar 2 The Global Economy by GDP 
 
 
Sumber: World Economic Forum (2017) 
Gambar 3 The World’s Biggest Economies 
 
Cina sebagai negara emerging market economies dengan perekonomian 
terbesar kedua di dunia juga menunjukkan perlambatan pertumbuhan ekonomi 
sejak kuartal kedua tahun 2010. Pada kuartal satu tahun 2010 GDP growth Cina 
12,2%, masih mencatatkan pertumbuhan dibandingkan kuartal 4 tahun 2009 yang 
GDP growth-nya hanya 11,7%. Pada kuartal 2 tahun 2010 GDP growth Cina  
menjadi 10,7%. Penurunan GDP growth Cina ini tentunya mempengaruhi negara 
lain terutama terutama negara eksportir komoditi, seperti Indonesia, karena Cina 
negara pengimpor komoditi yang cukup besar. Indonesia yang banyak hubungan 
 
4 
dagang dengan Cina tentunya akan ikut terseret pertumbuhan ekonominya.  
GDP growth Amerika, Cina dan Indonesia terlihat pada Gambar 4. GDP 
growth Cina dan Indonesia menunjukkan penurunan sedangkan GDP growth 
Amerika Serikat berfluktuasi. Karena Amerika Serikat baru mulai bangkit dari 
keterpurukan ekonominya akibat krisis finansial yang melandanya pada tahun 
2007-2008, sehingga pertumbuhan ekonominya belum stabil.  
 
GDP growth Indonesia, Amerika Serikat dan Cina 
 
Sumber: Trading Economic (2017) dan GDP Inflation (2017) 
Gambar 4 GDP growth Indonesia, Amerika Serikat dan Cina 2007-2015 
         
          Penelitian tentang pengaruh ekonomi terhadap perbankan dilakukan di 
Turki oleh Kaya et al. (2011). Hasil penelitian menunjukkan  bahwa 
perkembangan sektor perbankan berdampak positif terhadap pertumbuhan 
ekonomi dan sebaliknya. Pradhan et.al (2013) dalam penelitiannya menyatakan 
perkembangan sektor keuangan merupakan kunci pertumbuhan ekonomi. 
Penelitian lainnya dilakukan oleh Masoud (2013) yang menyatakan adanya 
hubungan positif antara pasar saham yang efisien dan pertumbuhan ekonomi. 
Sangkyun (1997), Hooker (2004), Chiarella dan Gao (2004) dalam Kewal (2012) 
menyatakan  bahwa GDP berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 
Peneltian yang dilakukuan oleh  Khan (2014), menyimpulkan bahwa tingkat 
pertumbuhan GDP secara positif berhubungan dengan harga saham (KSE-100 
index). Najaf dan Najaf (2015) GDP mempunyai hubungan yang sangat erat 
dengan  KSE stock index. 
Penelitian yang dilakukan oleh Raza (2012) di 18 negara Asia  
menunjukkan pertumbuhan ekonomi memiliki hubungan yang positif dan 
signifikan dengan kapitalisasi pasar saham (stock market capitalization.) Stock 
market capitalization merupakan hasil perkalian jumlah saham yang beredar 
dengan harga sahamnya. Saham yang kinerja keuangannya bagus, akan menaikan 
harga sahamnya dan market capitalization-nya akan meningkat. Emiten di Bursa 
Efek Indonesia yang masuk 10 besar market capitalization pada tahun 2015 dan 







































































































































































































Tabel 2 Emiten di Bursa Efek Indonesia dengan Market Capitalization terbesar  
 
 Sumber : BEI (2016) 
                  
Pada Tabel 2 terlihat ada empat bank yang masuk dalam 10 besar emiten 
dengan market capitalization terbesar, yaitu Bank Central Asia (BCA), Bank 
Rakyat Indonesia (BRI), Bank Mandiri  dan Bank Negara Indonesia (BNI). Dari ke 
empat bank tersebut ada tiga bank yang market capitalization-nya melebihi dua 
ratus triliun rupiah yaitu Bank BCA, BRI dan Bank Mandiri.  
 
Perumusan Masalah 
Krisis finansial yang melanda Amerika Serikat yang mencapai puncaknya 
pada September pada tahun 2008 dengan bangkrutnya Lehman Brothers, telah 
membuat harga saham berguguran baik yang berkapitalisasi besar maupun kecil. 
Pada saat krisis finansial terjadi Indeks Dow Jones turun tajam yang berimbas ke 
semua bursa saham di dunia termasuk Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
seperti terlihat di Gambar 5. 
 
 
Sumber: Bloomberg (2016) 
Gambar 5 IHSG dan Dow Jones Industrial Index 2006 – 2015 
 
Gambar 5 memperlihatkan IHSG dan Dow Jones Industrial Index 
menunjukkan trend penguatan dari tahun 2006-2007. Krisis finansial yang terjadi 
di Amerika Serikat pada tahun 2007 menyebabkan penurunan pada IHSG dan Dow 
Jones Industrai Index pada 2007 sampai awal 2009, etelah itu kedua indeks 
menunjukkan trend penguatan.  
Pradhan et al. (2014) meneliti hubungan jangka panjang antara 
pembangunan sektor perbankan dan pertumbuhan ekonomi di 25 negara ARF pada 









Indonesia, Malaysia, Thailand, Vietnam, Kanada, Jepang, Korea, Papua Nugini, 
Mongolia, Pakistan dan Sri Lanka pertumbuhan ekonomi menentukan tingkat 
perkembangan sektor perbankan. Sedangkan pada negara Laos, Filipina, India, 
Selandia Baru, Federasi Rusia dan Amerika Serikat pertumbuhan ekonomi 
bergantung pada tingkat perkembangan sektor perbankan negara-negara ini. 
Berdasarkan latar belakang terjadinya perlambatan ekonomi global sebagai 
akibat dari  krisis finansial di Amerika Serikat, krisis utang di Eropa dan 
perlambatan ekonomi Cina, penulis ingin melihat bagaimana pengaruhnya 
terhadap Indonesia khususnya terhadap sektor perbankan.  
Dalam penelitian ini pertanyaan yang akan dibahas: 
1. Bagaimana pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap kinerja keuangan 
Bank BCA, BRI, BCA dan Mandiri 
2. Bagaimana pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap return saham Bank 
BCA, BRI dan Mandiri 
3. Bagaimana pengaruh perlambatan ekonomi global terutama ekonomi Amerika 
Serikat, Cina serta Indonesia dan kinerja keuangan Bank BCA, BRI dan 
Mandiri  terhadap return sahamnya. 
 
Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Mendiskripsikan pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap kinerja 
keuangan  bank BCA, BRI dan Mandiri 
2. Mendiskripsikan pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap return saham   
BCA, BRI dan Mandiri 
  3. Menganalisa pengaruh perlambatan ekonomi global terutama Amerika Serikat, 
Cina serta Indonesia dan kinerja keuangan Bank BCA, BRI serta Mandiri 
terhadap return sahamnya. 
 
Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasi pada saham perbankan khususnya 3 saham perbankan yang 
kapitalisasinya terbesar di BEI, yaitu Bank BCA, BRI dan Mandiri. 
2. Bagi penulis, penelitian ini untuk mengaplikasikan teori dan pengetahuan     
lainnya di bidang ekonomi dan keuangan selama kuliah di SB IPB  
3. Bagi pembaca, penelitian ini dapat menjadi bahan referensi dan memperkaya 
ilmu pengetahuan di bidang ekonomi dan keuangan serta sebagai bahan untuk 
penelitian selanjutnya. 
 
Ruang Lingkup Penelitian 
Ruang lingkup penelitian ini yaitu pada perusahaan perbankan yang paling 
besar kapitalisasinya di Bursa Efek Indonesia yaitu BCA, BRI dan Mandiri. Data 
yang digunakan mulai saat awal terjadi krisis finansial di Amerika yang berimbas 





Pada penelitian ini membahas tentang pengaruh perlambatan ekonomi 
global yang menjadi trend topik saat ini. Terpilihnya Donald Trump sebagai 
Presiden Amerika Serikat yang baru, menambah ketidakpastian ekonomi global 
karena kebijakan-kebijakannya yang kontroversial dan berasal dari partai yang 
berbeda dengan Presiden sebelumnya. Kebijakan-kebijakannya banyak berbeda 
dari Presiden sebelumnya. Amerika Serikat sebagai negara dengan ekonomi 
terbesar di dunia tentunya setiap kebijakannya menyangkut ekonomi akan 
mempengaruhi ekonomi global. 
Penelitian-penelitain sebelumnya belum ada yang membahas bagaimana 
pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap kinerja keuangan perbankan dan 
return sahamnya, khususnya 3 bank yang memiliki kapitalisasi terbesar di Bursa 
Efek Indonesia. Ketiga bank tersebut memiliki fokus bisnis yang berbeda-beda dan 




2 TINJAUAN PUSTAKA  
Kerangka Teoritis 
Gross Domestic Product (GDP) 
Data perekonomian suatu negara menjadi perhatian bagi investor pasar 
modal dalam mengambil keputusan untuk investasi. Salah satu data ekonomi yang 
sering menjadi perhatian investor pasar modal yaitu GDP suatu negara. GDP 
(Gross Domestic Product) merupakan pendapatan total dan pengeluaran total 
nasional atas output barang dan jasa. GDP seringkali dianggap sebagai ukuran 
terbaik dari kinerja perekonomian suatu negara dan sebagai tolak ukur 
kesejahteraan masyarakatnya. Ada 2 cara untuk menghitung GDP (Mankiw 2007). 
1. GDP sebagai pendapatan total dari setiap orang di dalam perekenomian 
2. GDP sebagai pengeluaran total atas output barang dan jasa 
perekonomian. 
 
GDP mengukur aliran uang dalam perekonomian suatu negara.  Komponen 
pengeluaran untuk mengukur GDP  yaitu konsumsi rumah tangga (C), Investasi (I), 
belanja pemerintah (G) serta selisih ekspor neto(NX). 
Rumus GDP dengan komponen-komponen tersebut: 
GDP = C + I+G+NX 
Perkins et al. (2006) dalam bukunya Economics of Development 
mengatakan pertumbuhan ekonomi mengacu pada kenaikan pendapatan nasional 
riil per kapita, yaitu kenaikan inflasi, biaya per barang, barang dan jasa yang 
dihasilkan oleh suatu ekonomi. Inti studi pertumbuhan ekonomi adalah perubahan 
pendapatan nasional.  
Perekonomian tidak bertumbuh pada tingkat yang datar sepanjang waktu, 
melainkan kinerja jangka pendeknya cenderung mengalami gelombang naik turun. 
Ukuran utama kinerja perekonomian adalah keluaran agregat, jumlah total barang 
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dan jasa yang diproduksi dalam perekonomian selama satu periode tertentu (Case 
& Fair 2002). 
 
Pasar Modal 
 Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan , baik dalam 
bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, 
public authorities, maupun perusahaan swasta. Pasar modal menjalankan fungsi 
ekonomi dan keuangan. Dalam menjalankan fungsi ekonominya, pasar modal 
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender-lender ke borrower-
borrower. Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan 
oleh para borrowers dan para lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat 
langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk invetasi tersebut 
(Husnan 2015).  
Cara membedakan pasar modal dengan pasar uang berhubungan dengan 
jangka waktu aset finansial. Pasar uang (money market) biasanya meliputi aset 
finansial yang memiliki jangka waktu satu tahun atau kurang, sedangkan pasar 
modal (capital market) meliputi aset finansial yang memiliki jangka waktu lebih 
dari satu tahun (Sharpe et al.1997). 
Menurut Candra (2010) dalam  Djibran (2016 ) investor asing akan lebih 
memilih berinvestasi di pasar modal negara emerging market seperti di Indonesia 
ketimbang di pasar modal negara maju. Karena pasar modal di emerging market 
memberikan tingkat risk premium yang lebih tinggi dari pasar modal negara maju, 
sehingga dapat memberikan expectd return yang lebih tinggi. Bodie et al. (2008) 
dalam Arianto (2011), investasi adalah penempatan atas sejumlah uang atau 
sumberdaya lainnya untuk memperoleh keuntungan di masa depan. Investasi di 
pasar modal dilakukan dengan membeli saham dari perusahaan-perusahaan yang 
dijual di pasar modal. Saham merupakan bukti kepemilikan pada suatu perusahaan 
publik yang terdaftar di pasar modal. Investor tertarik pada kinerja perusahaan 
emiten dan perusahaan pengelola pasar modal yang dapat memberi manfaat 
langsung dan tidak langsung seperti dikemukakan Gaver dan Gaver (1992), Braton 
(2005), Mahajan dan Tartaroglu (2007) dan Chilsa et al. (2005) dalam Hermanto 
(2014). 
Tandelilin (2001), pasar modal dapat juga berfungsi sebagai perantara 
(intermediaries). Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam 
menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang 
membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana.  
Menurut Alwi (2003) dalam Roswitasari (2017), ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi pergerakan harga saham atau indeks harga saham, antara lain: 
1. Faktor Internal (Lingkungan mikro) 
a. Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti 
peniklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru, 
laporan produksi, laporan keamanan produk, dan laporan penjualan 
b. Pengumuman pendanaan (financing announcements), seperti 
pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang 
c. Pengumuman badan direksi manajemen (management-board of director 
announcement) seperti perubahan dan pergantian direktur, manajemen, 
dan struktur organisasi 
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d. Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, seperti laporan merger, 
investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan diakuisi, 
laporan divestasi dan lainnya. 
e. Pengumuman investasi (investment announcements), seperti melakukan 
ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya 
f. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti 
negosiasi baru, pemogokan dan lainnya 
g. Pengumuman laporan keuangan perusahaan 
 
2. Faktor eksternal (Lingkungan makro), diantaranya adalah: 
a. Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan 
dan deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan 
deregulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah 
b. Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan 
terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan 
terhadap manajernya 
c. Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti 
laporan pertemuan tahunan, insider trading, volume atau harga saham 
perdagangan, pembatasan/penundaan trading 
d. Gejolak politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar, berbagai isu baik 
dari dalam negeri dan luar negeri. 
 
Return Saham 
Menurut Hartono (2014), return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu 
investasi. Return pada dasarnya dibagi menjadi dua jenis yaitu capital gain/loss 
dan yield. Capital gain merupakan selisih dari harga investasi sekarang dengan 
harga periode yang lalu. Longman  (2011) dalam Dirga (2015), return adalah profit 
yang didapatkan dari sesuatu. Bodie et al. (2011), investor berinvestasi untuk 
mengantisipasi imbal hasil di masa depan, namun tingkat pengembalian tersebut 
jarang dapat diprediksi secara tepat. Hampir selalu ada risiko yang terkait dengan 
investasi. Kenyataannya realisasi return hampir selalu menyimpang dari perkiraan 
pengembalian yang diantisipasi pada awal periode investasi. Misalnya, tahun1931 
(tahun kalender terburuk untuk pasar sejak 1926), indeks S&P turun sebesar 46%. 
Pada tahun 1993 (tahun terbaik), indeks naik 55%. Fabozzi dan Modigliani (2009), 
menyatakan dalam membangun portofolio aset, investor berusaha memaksimalkan 
hasil yang diharapkan dari investasi mereka dengan memperhitungkan beberapa 
tingkat risiko yang bersedia mereka terima. 
Return saham ada yang berupa return yang diharapkan (expected return) 
dan ada return yang terjadi (realized return). Return realisasi dihitung berdasarkan 
data histori. Return histori berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi 
(expected return) dan risiko di masa datang (Prio 2010).   
Menurut Damodaran (2001), ada tiga alasan untuk fokus pada 
maksimalisasi harga saham di keuangan perusahaan. Pertama adalah bahwa harga 
saham adalah yang paling mudah diamati dari semua ukuran yang dapat digunakan 
untuk menilai kinerja perusahaan perdagangan publik. Alasan kedua adalah harga 
saham, di bursa saham dengan investor rasional, mencerminkan dampak jangka 
panjang keputusan perusahaan. Ketiga harga saham adalah ukuran sebenarnya dari 
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kekayaan pemegang saham, karena pemegang saham dapat menjual saham mereka 
dan menerima harga sekarang. 
 
Return saham dari capital gain dapat dihitung dengan menggunakan rumus:  





Rt = Return saham pada hari ke t                                                                                                                
Pt= Harga penutupan saham pada hari ke t                                                                                    
Pt-1 = Harga penutupan saham pada hari ke t-1  
Muthia (2010), dalam penelitiannya mengatakan guncangan pada variabel 
makroekonomi memberikan respon yang berbeda terhadap pergerakan return 
saham. Model return yang paling rentan ketika ada guncangan variabel 
makroekonomi yaitu return LQ45 sektor pertambangan dan LQ45 sub sektor 
perbankan.  Kontribusi variabilitas dari return saham LQ45, LQ45 sektoral 
berbeda sesuai dengan karakteristik sektor. Penelitian ini menyimpulkan adanya 
kontribusi dari variabel makroekonomi terhadap model return saham LQ45 pada 
perbankan. Setiap perubahan kondisi ekonomi makro akan berdampak pada harga 
saham dan juga return saham. Menurut Faisal (2001), dalam Muthia (2010) ada 
tiga perangkat faktor yang dikelompokkan dalam faktor makroekonomi yaitu: 
indikasi aktivitas ekonomi agregat ( penjualan agregat, nilai tukar mata uang, 
GNP), tingkat inflasi dan tingkat suku bunga. Kane et al. (2009) dalam Yuswandy 
(2012) menyatakan bahwa ada beberapa variabel makroekonomi yang biasa 
digunakan oleh para analis yang hendak melakukan investasi untuk meniai kondisi 
makroekonomi, variabel-variabel makroekonomi tersebut adalah produk domestik 
bruto, tingkat pengangguran, inflasi, suku bunga dan anggaran pemerintah. 
Rasio Keuangan 
Gitman (2009) mengatakan analisa rasio laporan keuangan menjadi 
perhatian pemegang saham, kreditor dan manajemen perusahaan. Baik pemegang 
saham saat ini maupun calon pemegang saham tertarik pada tingkat risiko dan 
tingkat pengembalian saat ini dan masa depan, yang secara langsung 
mempengaruhi harga saham.  
Fama (1970) dalam Brown and Reilly (2009), membedakan secara 
keseluruhan Efficent Market Hytpothesis (EMH) dalam 3 macam berdasarkan 
ketiga macam bentuk dari informasi :  
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form EMH): jika harga-harga dari sekuritas 
mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu 
2. Efisiensi pasar berbentuk setengah kuat (semistrong-form EMH) : jika harga-
harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang 
dipublikasikan.  
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong-form EMH): jika harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia 
termasuk informasi yang private.  
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Beberapa rasio keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah: 
NIM (Net Interest Margin) 
Berdasarkan lampiran 14 Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 3/30/DPNP 
tanggal 14 Desember 2001, NIM merupakan perbandingan pendapatan bunga 
bersih dengan rata-rata aktiva produktif, dengan rumus sebagai berikut: 
 
NIM =  
Pendapatan bunga bersih
Rata−rata aktiva produktif
  x 100% 
 
Pendapatan bunga bersih yaitu pendapatan bunga dari aktiva produktif yang 
dimiliki bank dikurangi beban bunga yang diberikan bank kepada pemilik dana. 
Semakin besar NIM yang dimiliki bank berarti bank semakin bagus dalam 
mengelola aktiva produktifnya.  
Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, kriteria penilaian NIM 
terlihat pada Tabel 3. Bank dengan NIM peringkat satu artinya bank tersebut 
memiliki aktiva produktif dengan tingkat pengembalian sangat tinggi, seperti 
terlihat pada Tabel 3. 
 
Tabel 3 Kriteria Penilaian Kesehatan Bank berdasarkan NIM 
Peringkat Keterangan Kriteria 
1 Sangat Sehat NIM > 3% 
2 Sehat 2% < NIM ≤ 3% 
3 Cukup Sehat 1,5% < NIM ≤ 2% 
4 Kurang Sehat 1% < NIM ≤ 1,5% 
5 Tidak Sehat NIM ≤ 1% 
Sumber: SE Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004 
 
NPL (Non Performing Loan) 
  Non Performing Loan (NPL) menunjukkan perbandingan antara jumlah 
kredit yang diberikan dengan tingkat kolektabilitas kurang lancar, diragukan dan 
macet dengan total kredit yang diberikan oleh bank. Perhitungan kredit bermasalah  
ini menggunakan NPL Gross sesuai ketentuan Bank Indonesia, sebagai berikut       
(Hendro dan Rahardja 2014) : 
 
NPL Gross =  
kredit kurang lancar+diragukan+macet
total kredit yang diberrikan
 x 100% 
 
NPL merupakan salah satu indikator tingkat kesehatan bank karena NPL 
menentukan kualitas aset dari suatu bank. Semakin rendah NPL semakin sehat 
bank tersebut. Menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor 6/10/PBI/2004 tanggal 
12 April 2004 tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum. Penilaian 
tingkat kesehatan bank mencakup penilaian terhadap faktor-faktor CAMELS yang 
terdiri dari permodalan (capital), kualitas asset (asset quality), manajemen 
(management), rentabilitas (earnings), likuiditas (liquidity) dan sensitivitas 
terhadap risiko pasar (sensitivity to market risk).  
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Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, kriteria penilaian 
kesehatan bank berdasarkan NPL terlihat pada Tabel 4. 
 
Tabel 4 Kriteria Penilaian Kesehatan Bank berdasarkan NPL 
Peringkat Keterangan Kriteria 
1 Sangat Sehat NPL < 2% 
2 Sehat 2% ≤ NPL < 5% 
3 Cukup Sehat 5% ≤ NPL < 8% 
4 Kurang Sehat 8% ≤ NPL < 12% 
5 Tidak Sehat NPL ≥ 12% 
Sumber: SE Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004 
 
Penilaian kualitas aktiva bank umum sesuai Peraturan Bank Indonesia No. 
7/2/PBI/2005 tanggal 20 Januari 2005 (PBI 7) lalu dirubah dengan Peraturan Bank 
Indonesia No. 8/2/PBI/2006 tanggal 30 Januari 2006 tentang Perubahan atas PBI 7,  
yang mengatur tingkat penyisihan minimum dari penyisihan penghapusan aktiva 
serta estimasi kerugian komitmen dan kontinjensi yang memiliki risiko kredit.  
Pembentukan penyisihan minimum sesuai dengan Peraturan Bank 
Indonesia  adalah sebagai berikut:  
1. Penyisihan umum, sekurang-kurangnya sebesar 1% dari aktiva produktif yang 
digolongkan lancar, kecuali untuk aktiva produktif berupa Sertifikat Bank 
Indonesia dan Surat Hutang Pemerintah (Obligasi Rekapitalisasi Pemerintah 
dan Obligasi Pemerintah lainnya) dan bagian aktiva produktif yang dijamin 
dengan agunan tunai berupa giro, deposito, tabungan, setoran jaminan, emas, 
Sertifikat Bank Indonesia atau Surat Utang Negara, Jaminan Pemerintah 
Indonesia sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku, standby 
letter of credit dari prime bank yang diterbitkan sesuai dengan Uniform 
Customs and Practice for Documentary Credit (UCP) atau International 
Standard Practices (ISP) yang berlaku.  
2.  Penyisihan khusus, sekurang-kurangnya sebesar: 
     a. 5% dari aktiva dengan kualitas dalam perhatian khusus setelah dikurangi nilai 
agunan.  
     b. 15% dari aktiva dengan kualitas kurang lancar setelah dikurangi nilai  
agunan.  
     c. 50% dari aktiva dengan kualitas diragukan setelah dikurangi nilai agunan. 
     d. 100% dari aktiva dengan kualitas macet setelah dikurangi nilai agunan.  
Adapun penggunaan nilai agunan sebagai faktor pengurang dalam 
perhitungan penyisihan penghapusan aktiva diatas hanya dapat dilakukan untuk 
aktiva produktif.  
LDR (Loan to Deposit Ratio) 
 Berdasarkan lampiran 14 Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 3/30/DPNP 
tanggal 14 Desember 2001,  LDR merupakan rasio kredit yang diberikan kepada 
pihak ketiga tetapi tidak termasuk kredit kepada bank lain, dengan dana pihak 
ketiga yang mencakup giro, tabungan, deposito tidak termasuk giro dan deposito 
antar bank.  
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Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, kriteria penilaian 
kesehatan bank berdasarkan LDR terlihat pada Tabel 5. 
 Peringkat LDR berdasarkan kemampuan likuiditas bank untuk 
mengantisipasi kebutuhan likuiditas dan penerapan manajemen risiko likuiditas. 
Bank yang berada pada peringkat satu, menunjukan bank memiliki potensi masalah 
kesulitan likuiditas jangka pendek sangat rendah.  
 
Tabel 5 Kriteria Penilaian Kesehatan Bank berdasarkan LDR 
Peringkat Keterangan Kriteria  
1 Sangat sehat LDR ≤ 75%  
2 Sehat 75% < LDR ≤ 85%  
3 Cukup Sehat 85% < LDR ≤ 100%  
4 Kurang Sehat 100% < LDR ≤ 120%  
5 Tidak Sehat LDR > 120%  
Sumber: SE Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004 
  
CAR (Capital Adequacy Ratio) 
 Bank wajib menyediakan modal minimum sebesar 8% dari Asset 
Tertimbang Menurut Resiko (ATMR) sesuai peraturan Bank Indonesia Nomor 
10/15/PBI/2008 pasal 2 ayat 1. Peraturan Bank Indonesia Nomor 15/ 12 /PBI/2013 
tentang Kewajiban Penyediaan Modal Minimum Bank Umum, menyatakan bank 
wajib menyediakan modal minimum sesuai profil resiko. Penyediaan modal 
minimum dihitung dengan menggunakan Kewajiban Penyediaan Modal Minimum 
(KPMM). Penyediaan modal minimum ditetapkan paling rendah sebagai berikut: 
a. 8% (delapan persen) dari Aset Tertimbang Menurut Risiko (ATMR) untuk 
Bank dengan profil risiko peringkat 1 (satu);  
b.  9% (sembilan persen) sampai dengan kurang dari 10% (sepuluh persen) dari 
ATMR untuk Bank dengan profil risiko peringkat 2 (dua) 
c.   10% (sepuluh persen) sampai dengan kurang dari 11% (sebelas persen) dari  
      ATMR untuk Bank dengan profil risiko peringkat 3 (tiga); atau   
d.    11% (sebelas persen) sampai dengan 14% (empat belas persen) dari ATMR   
       untuk Bank dengan profil risiko peringkat 4 (empat) atau peringkat 5 (lima).  
 Bank Indonesia berwenang menetapkan modal minimum lebih besar dari 
modal minimum sesuai ketentuan tersebut, apabila Bank Indonesia menilai Bank 
menghadapi potensi kerugian yang membutuhkan modal lebih besar.   
 Kewajiban pemenuhan modal minimum sesuai profil risiko tersebut 
ditetapkan sebagai berikut:  
a. Pemenuhan modal  minimum  posisi bulan Maret  sampai  dengan bulan Agustus  
didasarkan pada peringkat profil risiko posisi bulan Desember tahun 
sebelumnya; 
b. Pemenuhan  modal   minimum   posisi  bulan September   sampai  dengan  bulan  
Februari  tahun  berikutnya  didasarkan  pada  peringkat profil risiko posisi 
bulan Juni;  
c. Dalam hal terjadi  perubahan peringkat profil  risiko di  antara  periode  
penilaian profil risiko, maka pemenuhan modal minimum didasarkan pada 
peringkat profil risiko terakhir.   
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 Peraturan Bank Indonesia itu menjelaskan, bank wajib menyediakan modal 
minimum sesuai profil risiko. Untuk itu, bank tidak hanya mampu menyerap 
potensi kerugian dari risiko kredit, risiko pasar, dan operasional, melainkan juga 
risiko-risiko lainnya seperti risiko likuiditas dan risiko lain yang material. 
Penyediaan modal minimum sesuai profil risiko ditetapkan paling rendah, dan 
dilihat dari jenis  Aktiva Tertimbang Menurut Risiko (ATMR) 
Berdasarkaan Peraturan Bank Indonesia No. 3/21/PBI/2001 tanggal 13 
Desember 2001, jumlah modal untuk risiko kredit terdiri dari modal inti dan modal 
pelengkap dikurangi penyertaan saham. Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia 
No. 6/23/DPNP Tahun 2004, kriteria penetapan peringkat permodalan (CAR) 
terlihat pada Tabel 6. Bank yang berada pada peringkat satu menunjukkan 
memiliki modal yang sangat kuat  untuk menutupi resiko kerugian dan melakukan 
hapus buku (write off) akibat penurunan kualitas aktiva. 
 
Tabel 6 Kriteria Penilaian Kesehatan Bank berdasarkan CAR 
Peringkat Keterangan Kriteria  
1 Sangat sehat CAR > 12%  
2 Sehat 9% ≤ CAR < 12%  
3 Cukup Sehat 8% ≤ CAR < 9%  
4 Kurang Sehat 6% < CAR < 8%  
5 Tidak Sehat CAR ≤ 6%  
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Afzal and  Ali (2012) pada peneltiannya yang berjudul Impact of global financial 
crisis on stock markets: evidence from Pakistan and India, hasilnya menunjukkan adanya 
dampak negatif yang sangat tipis dari krisis keuangan global terhadap return 
saham di Pakistan. Kedua pasar saham yaitu Pakistan dan India juga menghadapi 
dampak informasi asimetris, yaitu berita buruk membuat lebih banyak memberikan 
dampak pada volatilitas daripada kabar baik. Krisis keuangan membuat dampak 
negatif yang signifikan terhadap return saham di pasar modal Pakistan dan India, 
meskipun efek ini tidak begitu kuat. Krisis ini secara positif memberikan 
kontribusi terhadap volatilitas return saham pada pasar modal Pakistan dan India. 
Tetapi volatilitas return saham di India lebih dipengaruhi oleh krisis ini daripada 
pasar saham Pakistan. Perbedaan antara pasar saham Pakistan dan India mungkin 
karena India adalah ekonomi besar daripada Pakistan dan pasar sahamnya lebih 
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terbuka daripada pasar saham Pakistan maka dampak krisis keuangan global lebih 
terasa di pasar saham India.  
Nezky (2013) dalam penelitiannya menyatakan krisis di Amerika Serikat 
berpengaruh signifikan terhadap pasar modal Indonesia, pergerakan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) terbukti memberikan respon yang searah terhadap 
gejokan Dow Jones Industrial Average (DJI). Perubahan Dow Jones Industrial 
Average (DJI) ini lebih berperan dalam menjelaskan pergerakan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) dibandingkan nilai tukar.   
Kartika (2012) menyatakan beberapa penelitian menunjukkan adanya 
gejala volatility spillover pada pasar saham. Eun dan Shim (1989) dalam Kartika 
(2012) menemukan Amerika Serikat menjadi pasar yang paling berpengaruh. 
Kondisi yang terjadi di Amerika Serikat mempengaruhi seluruh pasar Eropa dan 
Asia Pasifik dengan kuat dengan lag satu hari. Hasil penelitian Indrawati (2002) 
dalam Kartika (2012) menunjukkan bahwa pasar saham di Indonesia terintegrasi 
dengan pasar saham Amerika Serikat. Setiap 1% kenaikan pada pasar saham 
Amerika Serikat akan mempengaruhi kenaikan IHSG sebesar 0,32%. 
Kurniadi (2012) menggunakan CAR, NIM, LDR untuk melihat pengaruh 
kinerja perbankan terhadap return sahamnya. Hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa Capital Adequacy Ratio, Net Interest Margin, dan Loan To Deposit Ratio 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil 
pengujian secara parsial Net Interest Margin berpengaruh positif terhadap return 
saham, Loan To Deposit Ratio berpengaruh positif terhadap return saham, 
sedangkan Capital Adequacy Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham.  
Syauta dan Widjaja (2009) menggunakan rasio ROA, LDR, NIM dan NPL 
untuk melihat pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham perbankan. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa abnormal return saham perbankan di BEI 
terpengaruh secara signifikan oleh kasus subprime mortgage di US kecuali pada 
lima hari dan satu hari sebelum pengumuman dan satu hari serta enam hari setelah 
pengumuman.  
Devitra (2013) dalam Roswitasari (2017) melakukan penelitian pengaruh 
kinerja keuangan dan efisiensi terhadap return saham perbankan yang terdaftar di 
BEI periode 2007-2011. Hasil empiris menunjukkan variable CAR, NPL, ROE, 
LDR dan NIM sebagai indikator kinerja keuangan mempengaruhi return saham 
bank negatif dan signifikan. 
 
 
Kerangka Pemikiran Konseptual 
 
Krisis finansial yang melanda Amerika Serikat pada tahun 2007 yang 
mencapai puncaknya dengan runtuhnya Lehman Brothers perusahaan investasi 
terbesar keempat di Amerika Serikat pada September 2008 memicu terjadinya 
krisis finansial global. Sebagai perusahaan besar tentunya Lehman Brothers 
berhubungan dengan banyak bank serta perusahaan lain di dunia, sehingga bank 
lain pun di banyak negara terkena dampak runtuhnya Lehman Brothers, sehingga 
likuiditas di perbankan mengering, karena itu bank mulai mengerem pemberian 
kredit yang bisa menggerakkan perekonomian. Akibatnya terjadilah krisis ekonomi 
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Krisis Finansial di Amerika 
Krisis di Eropa dan Penurunan Ekonomi 




 Tahun 2010 zona Eropa menagalami krisis utang karena tingginya rasio 
utangnya dibanding GDP-nya. GDP Cina juga menunjukkan penurunan mulai 
tahun 2010. Hal ini menyebabkan ekonomi global yang baru pulih kembali 
menunjukkan trend penurunan. Sampai tahun 2016 pertumbuhan ekonomi dunia 
masih belum menunjukkan pertumbuhan yang signifikan. Pertumbuhan ekonomi 
tentunya akan mempengaruhi kinerja keuangan perbankan sebagai penyedia dana 
untuk penggerak pertumbuhan ekonomi.  Rasio keuangan perusahaan akan 
mempengaruhi return sahamnya. GDP juga bisa mempengaruhi langsung terhadap 
return saham. Pengumuman GDP suatu negara bisa berdampak ke harga-harga 
saham walaupun belum terlihat pengaruhnya terhadap kinerja perbankan. Secara 

































Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian dilakukan di Jakarta dengan mengambil data-data yang terkait 
dari berbagai sumber pada Pebruari 2017 sampai Mei 2017.  
Pendekatan Penelitian 
Pendekatan pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode 
analisa deskriptif dan analisa data kuantitatif serta studi pustaka dari berbagai 
literatur yang berkaitan dengan lingkup penelitian. 
Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang 
bersifat kuantitatif. Pengumpulan data dari berbagai macam sumber seperti 
Bloomberg, laporan keuangan tahunan yang telah dipublikasikan emiten terkait, 
website BEI, website IMF, website Bank Indonesia dan sumber lainnya. Data 
penunjang lainnya diperoleh melalui studi literatur (buku, jurnal maupun internet).  
Teknik Pengolahan dan Analisa Data 
1. Analisis Deskriptif  
Analisis deskriptif ini untuk menjawab pertanyaan 1 dan 2 dari 
permasalahan, yaitu mendiskripsikan pengaruh perlambatan ekonomi global 
terhadap kinerja keuangan perbankan dan return saham perbankan. Pada analisis 
deskriptif ini akan menggambarkan trend GDP growth Indonesia, Amerika Serikat 
dan Cina., menjelaskan trend NIM, NPL, LDR, CAR dan return masing-masing 
bank selama periode penelitian. Dan juga menjelaskan bank mana yang 
menunjukkan kinerja paling bagus dalam kondisi perlambatan ekonomi global dari 
hasil statistik deskriptif dan faktor apa yang menyebabkannya. Dalam analisis ini 
juga akan membahas masing-masing bisnis inti Bank BCA, BRI dan Mandiri yang 
menyebabkan berbedanya pengaruh perlambatan ekonomi terhadap kinerjanya.  
 
2. Analisis Ekonometrik 
Analisis ini untuk menjawab pertanyaan ke 3 dari permasalahan yaitu 
bagaimana pengaruh perlambatan ekonomi global dan kinerja keuangan perbankan 
terhadap return sahamnya di Bursa efek Indonesia. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu data times series triwulan untuk GDP growth Indonesia, 
Amerika Serikat dan Cina, NIM, NPL, LDR, CAR dan harga saham untuk 
menghitung return saham. Data diolah dengan Eviews 9 untuk analisa regresi 
berganda data panel.  
 
Ada 3 pendekatan dalam regresi data panel (Juanda dan Junaidi 2012), yaitu: 
1. Metode Common-Constant (The Pooled OLS Method=PLS) 
2. Metode Fixed Effect (FEM) 
3. Metode Random Effect (REM) 
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Penggunaan model yang terbaik dipilih melalui 3 uji, yaitu: 
1. Uji Chow, yaitu uji yang digunakan untuk memilih Pooled Least Square 
atau Fixed Effect Model. 
Dengan uji hipotesa, 
            H0 : Pooled Least Square (PLS) 
            H1 : Fixed Effect Model (FEM) 
2. Uji Hausman, yaitu uji yang digunakan untuk memilih antara Random 
Effect Model (REM) atau Fiexed Effect Model (FEM). 
Dengan uji hipotesa, 
H0 : Random Effect Model (REM) 
H1 : Fixed Effect Model (FEM) 
Menurut Firdaus (2015), keputusan dalam memilih H0 dapat dilihat dari 
nilai  probabilitas Chi-Square. Apabila nilai probabilitas Chi-Square lebih 
besar dari taraf nyata maka terima H0. 
3. Uji Lagrange Multipier, yaitu uji yang digunakan untuk memilih antara 
Pooled Least Square (PLS ) dengan Raddom Effect Model. 
Dengan uji hipotesa, 
             H0 : Pooled Least Square (PLS) 
            H1 : Random Effect Model (REM)  
 
Dalam penelitian ini yang akan diteliti adalah bagaimana pengaruh variabel 
independen yaitu: GDP growth Indonesia (X1), GDP growth Amerika Serikat 
(X2), GDP growth Cina (X3),  NIM (X4), NPL (X5), LDR (X6) dan CAR (X7) 
terhadap return sebagai varibel dependen. . Dengan model sebagai berikut: 
Yit = α + 𝛽1X1it + 𝛽2 X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + β6X6it + β7X7it + 𝑒𝑖𝑡 
Dimana:  
Yit = return saham                                                                                                                 
α = konstanta                                                                                                                        
βj = koefisien regresi variabel Xj         (j=1,2,3,4,5,6)                                                                               
X1: variabel GDP growth Indonesia                                                                                                                                                    
X2: variabel GDP growth Amerika Serikat 
X3: variabel GDP growth China                                                                                                     
X4: variabel NIM                                                                                                                             
X5: variabel NPL                                                                                                             
X6: variabel LDR                                                                                                                
X7: variabel CAR 
It  : Data silang ke i (1,2,3), deret waktu ke t (1,2,3…40) 
e  : Error      
 
Dimana: 
i adalah masing-masing bank yang diamati 
t = 2007 (1) sampai dengan 2016 (4) karena data kuartalan, sehingga terdapat 





Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan dalam penelitian ini, yaitu 
krisis finansial yang merembet kepada krisis ekonomi global, pergerakan IHSG 
selain dipengaruhi perekonomian Indonesia, juga dipengaruhi oleh perkembangan 
ekonomi global khususnya Amerika Serikat dan Cina yang merupakan dua negara 
dengan perekonomian terbesar dan menjadi fokus investor dalam mengambil 
keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Dalam penelitian ini akan digunakan 
beberapa hipotesa yang akan diuji, yaitu: 
H1: GDP growth Indonesia berpengaruh terhadap return saham perbankan 
H2 : GDP growth Amerika berpengaruh terhadap return saham perbankan 
H3: GDP growth Cina berpengaruh terhadap return saham perbankan 
H4 : NIM  berpengaruh terhadap return saham perbankan 
H5 : NPL  berpengaruh terhadap return saham perbankan 
H6: LDR berpengaruh terhadap return saham perbankan 
H7: CAR berpengaruh terhadap return saham perbankan 
 
Goodness of Fit Model 
Menurut Ghozali (2016), ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir 
nilai aktual dapat diukur dari Goodness of fit model. Secara statistik dapat diukur 
dari nilai koefisien determinasi, nilai statitik F dan nilai statistik t. 
1. Koefisien Determinasi (R
2
) 
            Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam    
menerangkan variasi dependen. Nilai R
2 
berkisar 0 dan 1. Bila nilai R
2 
mendekati 1 berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibuthkan untuk memprediksi variabel dependen. 
Pada umumnya koefisien determinasi untuk data crossection relatif rendah 
karena adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, 
sebaliknya untuk data time series biasanya mempunyai koefisien 
determinasi yang tinggi. Menurut Gujarati (2009), nilai R
2
 yang tinggi itu 
bagus tetapi nilai R
2
 yang rendah tidak berarti model itu jelek. Peneliti 
harusnya lebih memperhatikan hubungan yang logis atau teoritis antara 
variabel independen dengan variabel dependen.  
 
2. Uji Statistik F  
Yaitu untuk menguji koefisien (slope) regresi secara bersama-sama, apakah 
koefisien regresi yang didapat signifikan, yaitu nilai kofisien regresi yang 
secara statistik tidak sama dengan nol. Jika koefisien slope sama dengan 
nol, berarti tidak cukup bukti untuk menyatakan variabel bebas mempunyai 
pengaruh terhadap variabel terikat (Nachrowi dan Usman, 2016). 
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3. Uji Statistik t 
Uji t statistik dilakukan untuk melihat pengaruh signifikansi masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen.  
             
Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik digunakan untuk memastikan data yang digunakan 
terdistribusi secara normal, ada atau tidaknya multikolonieritas, autokorelasi, 
heterokedastisitas model yang digunakan. 
Uji penyimpangan asumsi klasik mencakup: 
1. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variable dependen dan variable independen mempunyai distribusi normal. Model 
regresi yang baik adalah yang memiliki data terdistribusi normal/mendekati 
normal. (Ajija et al. 2011 dalam Mubarok 2014). 
 
2.Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul 
karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya (Ghozali 2016).  
Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan 
Durbin Watson Test. Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi menurut 
Ghozali (2016)  terlihat pada Tabel 10. 
 
Tabel 10 Pengambilan Keputusan Autokorelasi 
Hipotesis Nol     Keputusan  Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤  d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negatif No decision 4-du ≤  d ≤ 4-dl 
 
Tidak ada autokorelasi positif dan negatif Tidak ditolak dl < d < 4-du 
 
3. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas. Jika variabel independen saling 
berkolerasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar variabel independennya sama dengan 
nol (Ghozali 2016). Menurut Gujarati (2009), multikolinieritas terjadi apabila nilai 
R square tinggi tetapi sedikit rasio t yang signifikan. Multikolinearitas juga terjadi 
jika korelasi antara dua variable independen > 0.8. 
 
4. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika 
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varians dari satu pengamatan ke pengamatan lain sama maka disebut sebagai 
homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang bersifat homokedastisitas. 
 
4 GAMBARAN UMUM  
Gambaran Umum Perusahaan 
PT Bank Central Indonesia Tbk (Bank BCA) 
Bank BCA merupakan bank swasta yang terbesar di Indonesia yang banyak 
menghimpun dana murah dari masyarakat, karena banyaknya fasilitas yang ada di 
ATM nya memudahkan masyarakat untuk bertransaksi dalam memenuhi 
kebutuhannya. Bank BCA menawarkan sahamnya ke masyarakat melalui Initial 
Public Offerng (IPO) pada tanggal 31 Mei tahun 2000 dengan harga Rp 1400.  
  
Sumber : BEI (2017) 
Gambar 7 Total asset and liabilities, total equity, profit Bank BCA 2012 – 2016 
      
Pada Gambar 8 terlihat Bank BCA menunjukkan peningkatan total asset, 
total modal dan laba pada periode 2012 – 2016. Hal ini menunjukkan Bank BRI 
memiliki kinerja yang bagus. Pada tahun 2016 bank BCA menghasilkan profit 
yang sangat bagus, menembus angka Rp 20 triliun. 
 
PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (Bank BRI) 
Bank BRI merupakan salah satu bank pemerintah yang terbesar di 
Indonesia yang kegiatan usahanya lebih banyak ke segmen bisnis mikro, kecil dan 
menengah.  Karena bisnisnya banyak di sektor UKM, cabang Bank BRI tersebar 
hampir di seluruh Indonesia sampai ke pelosok-pelosok pedesaan. Bank BRI 
menawarkan sahamnya ke publik melalui Initial Public Offering (IPO) pada 
tanggal 10 Mei tahun 2003 dengan harga Rp 875.  
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Sumber : BEI (2017) 
Gambar 8  Total asset and liabilities, total equity, profit Bank BRI 2012 – 2016 
    
Pada Gambar 7 terlihat Bank BRI menunjukkan peningkatan total asset, 
total modal dan laba pada periode 2012 – 2016. Hal ini menunjukkan Bank BRI 
memiliki kinerja yang bagus. Bank BRI memiliki profit sangat besar, lebih dari Rp 
20 triliun sejak tahun 2013. 
 
 
PT Bank Mandiri Tbk  
Bank Mandiri merupakan gabungan dari 4 bank pemerintah yaitu Bank 
Bumi Daya (BBD), Bank Dagang Negara (BDN), Bank Ekspor Impor Indonesia 
(bank Exim) dan Bank Pembangunan Indonesia (Bapindo). Berdiri pada 2 Oktober 
1998. Bank Mandiri menawarkan saham ke masyarakat melalui IPO pada tanggal 
14 Juli 2003 dengan harga Rp 675 per lembar saham. 
  
Sumber : BEI (2017) 
Gambar 9 Total asset and liabilities, total equity, profit Bank Mandiri 2012 – 2016 
      
Pada Gambar 9 terlihat Bank Mandiri menunjukkan peningkatan total modal  pada 
periode 2012 – 2016, tetapi profit-nya mengalami penurunan pada tahun 2016. 
Laba bersih tersebut mengalami penurunan sebesar 32,1% year on year dipicu oleh 
peningkatan biaya pencadangan yang secara konsolidasi naik sebesar 113,8%, 
menjadi Rp 24,9 triliun pada tahun 2016. Penerapan penilaian kualitas aset yang 
lebih konservatif merupakan kebijakan manajemen Bank Mandiri, sehingga 
kualitas aset tercatat mengalami penurunan dimana NPL meningkat 140 bps dari 
2,6% menjadi 4,0% dan biaya pencadangan naik 113,8% (Bank Mandiri 2016).  
 
5 HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap kinerja keuangan 
perbankan 
 GDP growth Indonesia, Amerika Serikat dan Cina menunjukkan trend 
penurunan dari tahun 2007 sampai 2009 karena krisis finansial yang berawal dari 
Amerika Serikat berdampak kepada krisis ekonomi global. GDP growth Amerika 
Serikat pada kuartal 1 tahun 2007 sebesar 1.2% pada kuartal 3 tahun 2007 naik ke 
2,3%. Lalu turun di kuartal 4 tahun 2007 menjadi 1,9% dan mencapai titik 
terendah minus 4,1% pada kuartal 2 tahun 2009. GDP growth Indonesia dan Cina 
terlihat menunjukkan trend penurunan selama periode penelitian sedangkan GDP 
growth Amerika Serikat sangat berfluktuasi seperti terlihat pada Gambar 10. 
  
 
 Gambar 10 GDP growth Indonesia, Amerika Serikat dan Cina tahun 2007 –  2016 
Analisa Deskriptif 
Tabel 11 Deskriptif Statistik 
  
No 
observasi Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Return 120 -23.85 50.00 4.9358 14.23078 
GDP growth Ind. 120 4 6.90 5.6330 0.74199 
GDP growth AS 120 -4.10 3.30 1.3375 1.78151 
GDP growth Cina 120 6.2 13.00 8.5850 1.79475 
NIM 120 5.08 11.36 6.9829 1.75588 
NPL 120 0.38 17.02 2.5002 2.50162 
LDR 120 10.4 94.00 72.8154 14.98169 
CAR 120 12.75 27.14 17.2781 2.88554 
Valid N (listwise) 120         
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Dari analisa deskriptif statistik terlihat GDP growth Indonesia selama 
periode penelitian yaitu 2007-2016 mencapai posisi tertinggi di 6,9% yaitu pada 
kuartal 4 tahun 2010 dan terendah di 4% yaitu pada kuartal 2 tahun 2009. Rata-rata 
GDP growth Indonesia selama periode penelitian di 5,63% dengan standar deviasi 
0,74%. Rendahnya standar deviasi ini menunjukkan pertumbuhan ekonomi 
Indonesia cukup stabil selama periode penelitian, tidak berfluktuasi tinggi.  
GDP growth Amerika Serikat selama periode penelitian mencapai posisi 
tertinggi di 3,3% yaitu pada kuartal 1 tahun 2015 dan terendah di -4,10% pada 
kuartal 2 tahun 2009. Rata-rata GDP growth Amerika Serikat selama periode 
penelitian di 1,34% dengan standar deviasi 1,78%. Hal ini menunjukkan 
pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat selama periode penelitian cukup 
berfluktuasi. Karena Amerika Serikat baru saja mengalami krisis finansial yang 
merembet pada krisis ekonomi. 
GDP growth Cina selama periode penelitian mencapai posisi tertinggi di 
13% yaitu kuartal 1 tahun 2007 yaitu sebelum terjadi krisis finansial di Amerika 
Serikat. Akibat krisis finansial yang merembet kepada krisis ekonomi telah 
menyebabkan pertumbuhan ekonomi Cina ikut terpuruk dan mencapai titik 
terendah di 6,2% yaitu pada kuartal 1 tahun 2009. Rata-rata GDP growth Cina 
selama periode penelitian di 8,59% dengan standar deviasi 1,79%. Hal ini 
menunjukkan pertumbuhan ekonomi Cina mengalami penurunan yang cukup tajam 
akibat krisis ekonomi global.  
 
NIM Bank BCA, BRI dan BMRI 
NIM terbesar selama periode penelitian dimiliki Bank BRI lalu diikuti 
Bank BCA dan Bank Mandiri seperti terlihat pada Gambar 8. Bank BRI berhasil 
membukukan NIM terbesar karena fokus pada kredit UKM yang bunganya tinggi 
karena resikonya juga tinggi.  
 Terlihat pada Gambar 11 NIM Bank BRI menunjukkan trend penurunan 
selama periode penelitian. Sedangkan NIM Bank Mandiri memperlihatkan trend 
kenaikan walau tidak banyak . Bank BCAmenunjukkan trend kenaikan NIM sejak 
tahun 2011. 
 Bunga kredit rata-rata per tahun yang diberikan BRI per 31 Maret 2007, 
sebesar 20,28%. Kenaikan BI rate menjadi 7,50% di akhir 2013 dan menjadi 
7,75% di November 2014 membuat biaya dana mengalami kenaikan dibandingkan 
tahun 2013. Persaingan penggalangan dana yang sebelumnya telah ketat akibat 







Gambar 11 NIM Bank BCA, BRI dan Mandiri 2007 – 2016 
Pada Gambar 11 terlihat NIM terbesar dimiliki Bank BRI lalu diikuti bank 
BCA dan Bank Mandiri. Bank BRI berhasil membukukan NIM terbesar karena 
fokus pada kredit UKM yang bunganya tinggi karena resikonya juga tinggi. NIM 
Bank BRI menunjukkan trend penurunan selama periode penelitian karena 
penurunan bunga KUR. NIM Bank Mandiri dan Bank BCA menunjukkan trend 
kenaikan sejak tahun 2011. 
 Bunga kredit rata-rata per tahun yang diberikan BRI per 31 Maret 2007, 
sebesar 20,28%. Kenaikan BI rate menjadi 7,50% di akhir 2013 dan menjadi 
7,75% di November 2014 membuat biaya dana mengalami kenaikan dibandingkan 
tahun 2013. Persaingan penggalangan dana yang sebelumnya telah ketat akibat 
kenaikan BI rate ditahun 2013, menjadi semakin ketat. BRI yang meningkatkan 
dana pihak ketiga dengan kenaikan BI rate ini menyebabkan penurunan NIM BRI.  
 




Mean Std. deviasi  Minimum Maximum 
Bank-BCA 40 6.18 0.54 5.24 7.04 
Bank-BRI 40 9.22 1.05 7.57 11.36 
Bank Mandiri 40 5.55 0.33 5.08 6.40 
NIM 120 6.98 1.76 5.08 11.36 
Sumber: SPSS, diolah 
 
 Pada Tabel 12 terlihat rata-rata NIM paling tinggi pada BRI yaitu 9.22% 
lalu dikuti BCA sebesar 6,18% dan terendah pada Mandiri yaitu sebesar 5,55%. 
BRI memiliki NIM tertinggi dibanding BCA dan mandiri karena BRI fokus 
terhadap sektor UKM yang beresiko tinggi sehingga bunga kreditnya juga tinggi. 
Sedangkan Mandiri lebih fokus menyalurkan kredit korporasi yang bunganya lebih 
kecil sehingga NIM nya juga rendah. Begitu juga dengan BCA lebih banyak 


































































































































































































































































 Standar deviasi NIM untuk ketiga bank tersebut paling besar pada BRI 
yaitu 1,05 lalu disusul oleh BCA sebesar 0,54 dan yang paling kecil pada Mandiri 
yaitu 0,329. Artinya selama periode penelitian tahun 2007-2016 BRI memiliki 
NIM dengan range tertinggi dengan terendah cukup jauh sehingga standar 
deviasinya tinggi.  
 NIM tertinggi selama periode penelitian dicapai Bank BRI sebesar11,36% 
yaitu pada kuartal 1 tahun 2007. Lalu disusul oleh Bank BCA dengan NIM 
tertingginya 7,04 tercapai pada kuartal 1 tahun 2016. Bank Mandiri mencapai NIM 
tertinggi pada 6,40% pada kuartal 3 tahun 2016. Data tersebut menunjukkan 
selama periode penelitian Bank BRI menunjukkan penurunan NIM. Hal ini 
disebabkan karena BRI menurunkan suku bunga kedit sesuai dengan permintaan 
Bank Indonesia untuk menurunkan NIM. Selain itu penurunan NIM BRI karena 
meningkatnya porsi deposito untuk meningkatan dana pihak ketiga (DPK) supaya  
likuiditas meningkat karena loan to deposit ratio (LDR) nya sempat mencapai 
level tertinggi di 93,9% pada akhir Juni 2014. Per akhir Desember 2014, LDR BRI 
telah turun menjadi 81,7%.  
 Bunga KUR yang sebelumnya 21% per tahun 2015 turun menjadi 12% per 
tahun dengan adanya Peraturan Menteri Keuangan (PMK) Nomor 
146/PML.05/2015 tentang Tata Cara Pelaksanaa Subsidi Bunga untuk Kredit 
Usaha Rakyat (Kemenkeu 2015). Pemerintah memberikan subsidi bunga sebesar 
7% untuk kredit mikro. Per Januari 2016 bunga KUR turun lagi menjadi 9%. 
Karena itu NIM BRI selama periode penerlitian cenderung menurun, karena BRI 
merupakan bank yang paling besar dalam penyaluran KUR mikro.  
Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum ketiga bank tersebut 
selama periode penelitian  masuk peringkat 1 kriteria penilaian kesehatan bank 
berdasarkan NIM, dengan NIM lebih besar dari 3. Artinya ketiga bank tersebut 
sangat sehat selama periode penelitian, NIM ketiga bank tersebut tidak terpengaruh 
oleh perlambatan ekonomi global. 
NPL Bank BCA, BRI dan Mandiri 
Bank Mandiri memiliki NPL yang sangat tinggi pada awal tahun 2007, 
setelah itu trendnya menurun sampai 2015 dan mulai menunjukkan peningkatan 
kembali pada tahun 2016 seperti terlihat pada Gambar 12. Tingginya NPL Bank 
Mandiri karena lebih banyak menyalurkan kredit kepada korporasi. NPL yang 
tinggi ini berasal dari perusahaan-perusahaan besar seperti grup Bosowa,, Domba 
Mas dan Gunung Meranti. Manajemen Bank Mandiri terus menerus 
mengupayakan penurunan NPL, yang terlihat hasilnya trend NPL Bank Mandiri 
terus menurun. NPL Bank Mandiri yang pada kuartal 1 tahun 2007 sebesar 17,02 
turun tajam pada kuartal 4 tahun 2007 menjadi 7,33. Dan terus menunjukkan 
penurunan, pada kuartal 1 tahun 2008 menjadi 5,14. Pada kuartal 2 tahun 2008 
NPL Bank Mandiri sudah di bawah 5% yaitu 4,74 . Bank BRI dan BCA 








Gambar 12 NPL Bank BRI, BCA dan Mandiri 2007 – 2016 
 Hasil analisis deskriptif statistik untuk NPL pada Tabel 13 menunjukkan, 
rata-rata NPL tertinggi selama periode penelitian yaitu pada Mandiri dengan rasio 
3,81%. Lalu disusul BRI dengan rasio 2,89% dan yang terendah pada BCA dengan 
rasio 0,81%. Data ini menunjukkan bahwa BCA bisa menjaga rasio NPL nya tetap 
rendah selama periode penelitian.  
 Standar deviasi NPL untuk ketiga bank selama periode penelitian terlihat 
paling besar pada bank Mandiri yaitu 3,61 lalu dikuti bank BRI sebesar 1,04 dan 
yang terkecil pada bank BCA yaitu 0,39. Terlihat bank BCA bisa menjaga rasio 
NPL nya sehingga standard deviasinya kecil.  
 NPL tertinggi pada Bank Mandiri yaitu 17,02% terjadi pada kuartal 1 tahun 
2007. Bank BRI memiliki NPL paling tinggi 5,45% yaitu pada kuartal 2 tahun 
2007. Sedangkan Bank BCA NPL tertinggi nya 1,83% yaitu pada kuartal 2 tahun 
2009. Terlihat NPL Bank BCA jauh dibawah dua bank lainnya. Hal ini 
menunjukkan Bank BCA lebih bagus dalam mengelola kreditnya. NPL BCA yang 
rendah juga karena LDR nya paling rendah, kredit yang diberikan BCA tidak 
sebanyak 2 bank lainnya.  
 NPL terendah selama periode penelitian dimiliki oleh Bank BCA yaitu 
0,38% yaitu pada kuartal 4 tahun 2015. Bank BRI memiliki  NPL terendah sebesar 
1,55% yaitu pada kuartal 4 tahun 2013. Sedangkan Bank Mandiri rasio NPL 
terendahnya sebesar 1,60% yaitu pada kuartal 4 tahun 2013. Terlihat dari data 
tersebut NPL terendah Bank BCA jauh di bawah dua bank lainnya. Bank BCA bisa 
tetap menjaga NP-nya rendah, karena manajemen resiko yang bagus dan rasio 
LDR-nya juga paling rendah dibanding kedua bank lainnya.  
Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, kriteria penilaian 
kesehatan bank berdasarkan NPL, terlihat Bank Mandiri termasuk kategori yang 
tidak sehat selama periode kuartal 1 tahun 2007 sampai kuartal 3 tahun 2007 
karena NPL nya lebih besar dari 12. Pada kuartal 1, kuartal 2 dan kuartal 3 tahun 
2007 NPL Bank Mandiri berturut-turut 17,02%, 16,18% dan 12,68%. Pada kuartal 
4 tahun 2007 NPL Bank Mandiri 7,33 dan kuartal 1 tahun 2008 NPL Bank Mandiri 
5,14 sudah termasuk cukup sehat karena masuk peringkat 3 dengan 5%≤NPL< 8% 
pada kriteria penilaian kesehatan bank berdasarkan NPL. 
 Bank BCA merupakan Bank yang selalu termasuk kategori sangat sehat 

































































































































































































































































termasuk dalam kategori sehat selama periode penelitian dengan NPL di bawah 5, 
kecuali pada kuartal 2 tahun 2007, NPL BRI 5,45% termasuk kategori cukup sehat.  
NPL ketiga bank tersebut tidak terpengaruh pelambatan ekonomi global. 
Tingginya NPL Bank Mandiri sudah terjadi sejak sebelum krisis finansial global 
tahun 2007. Sehingga disimpulkan NPL yang tinggi pada Bank Mandiri bukan 
karena krisis finansial global. Sesuai dengan Penelitian yang dilakukan Aviliani et 
al. (2015), pengaruh indikator makro terhadap NPL tidak terlalu berpengaruh, 
kecuali BI rate. 
 








Bank-BCA 40 0.81 0.39 0.38 1.83 
Bank-BRI 40 2.89 1.04 1.55 5.45 
Bank-Mandiri 40 3.81 3.61 1.60 17.02 
NPL 120 2.50 2.50 0.38 17.02 
Sumber: SPSS, diolah 
 
LDR Bank BCA, BRI dan Mandiri 
 Pada Gambar 13 terlihat LDR tertinggi dimiliki BRI lalu diikuti oleh Bank 
Mandiri dan LDR terendah pada Bank BCA. Bank Mandiri dan Bank BCA 
menunjukkan trend kenaikan LDR selama periode penelitian. Peraturan Bank 
Indonesia Nomor: 12/19/PBI/2010 mulai berlaku 1 Maret 2011 BI menerbitkan 
aturan baru tentang batasan LDR perbankan di Indonesia, memacu bank untuk 
lebih meningkatkan penyaluran kreditnya tanpa mengabaikan prinsip kehati-hatian. 
Peraturan BI tersebut mengatur tingkat LDR perbankan berada pada kisaran 78%-
100%. Bank yang LDR nya di bawah ketentuan BI akan dikenakan disinsentif 
0,1% dari jumlah simpanan nasabahnya untuk setiap 1% kekurangan LDR. Bank 
yang LDR nya melebihi 100% harus menambah setoran Giro Wajib Minimum 
(GWM)  primernya sebesar 0,2% dari jumlah simpanan nasabahnya.  
 BRI pada laporan keuangannya per Sepetember 2014 menyebutkan rasio 
kredit usaha mikro, kecil dan menengah terhadap jumlah kredit yang diberikannya 
sebesar 43,55% per 30 September 2014. Pada 31 Desember 2014 sebesar 41,71%. 
 
 


































































































































































































































































Pada Tabel 14 terlihat rata-rata LDR paling tinggi pada Bank BRI yaitu 
84,07% lalu dikuti Bank Mandiri sebesar 73,02% dan terendah pada Bank BCA 
yaitu sebesar 61,36%. LDR Bank BCA memiliki standar deviasi paling besar yaitu 
sebesar 15,29% disusul oleh Bank Mandiri sebesar 12,19 dan standar deviasi LDR 
terendah pada Bank BRI yaitu 6,15. Artinya LDR Bank BCA selama periode 
penelitian memiliki rentang yang lebih lebar selama periode penelitian 
dibandingkan saham BRI dan Mandiri.  
 








Bank-BCA 40 61.36 15.29 10.40 81.10 
Bank-BRI 40 84.07 6.15 68.80 94.00 
Bank-Mandiri 40 73.02 12.19 52.02 89.90 
LDR 120 72.82 14.98 
   
10.40 94.00 
Sumber: SPSS, diolah 
 
LDR tertinggi Bank BCA selama periode penelitian sebesar 81,10% yaitu 
pada kuartal 4 tahun 2015, Bank BRI memiliki LDR tertinggi sebesar 94,00% pada 
kuartal 2 tahun 2014, sedangkan Bank Mandiri memiliki LDR tertinggi sebesar 
89,90% pada kuartal 3 tahun 2016. Terlihat dari ketiga bank tersebut Bank BRI 
yang pernah mencapai LDR paling tinggi karena BRI paling aktif menyalurkan 
kredit terutama di sektor UKM. 
LDR terendah Bank BCA selama periode penelitian sebesar 10,40% yaitu 
pada kuartal 2 tahun 2007. Artinya Bank BCA sangat sedikit menyalurkan kredit. 
Dana pihak ketiga lebih banyak ditempatkan di SUN (Surat Utang Negara) dan 
SBI (Sertifikat Bank Indonesia). Bank BCA sangat hati-hati dalam menyalurkan 
kredit. LDR BCA di bawah ketentuan target bawah LDR dari BI yang 78%. 
Selama periode penelitian hanya 3 kuarta BCA mencatatkan LDR minimal 78% 
yaitu kuartal 3 dan kuartal 4 tahun 2015 serta kuartal 1 tahun 2016 dengan LDR 
nya berturut-turut 78,1%, 81,1%, dan 78,82%.  
Bank Mandiri memiliki LDR terendah sebesar 52,02% yaitu pada kuartal 4 
tahun 2007. Sedangkan Bank BRI memiliki LDR terendah sebesar 68,8% yaitu 
pada kuartal 4 tahun 2007. Terlihat dari analisis deskriptif statistik ini Bank BRI 
secara konsisten menyalurkan kredit dengan rasio yang besar sekalipun saat krisis 
finansial melanda Amerika Serikat yang merembet ke krisis ekonomi global. Hal 
ini karena sebagain kredit yang disalurkannya kepada sektor UKM yang tidak 
banyak terpengaruh oleh krisis ekonomi global. 
Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, kriteria penilaian 
kesehatan bank berdasarkan LDR, ketiga bank tersebut termasuk kategori cukup 
sehat, sehat dan sangat sehat selama periode penelitian.  
 
CAR Bank BCA, BRI dan Mandiri 
Bank BCA, BRI dan Mandiri memiliki CAR tertinggi pada tahun 2007 
yaitu secara berturut-turut 25,23%, CAR 22,2% dan 27,14%. Ketiga bank tersebut 
menunjukkan CAR dengan trend yang sama seperti terlihat pada Gambar 14. 
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Tahun 2007 CAR ketiga bank tersebut paling tinggi lalu turun sampai tahun 2011 
tetapi setelah itu kembali menujukkan kenaikan walaupun tidak signifikan. Hal ini 
disebabkan karena kondisi ekonomi global yang belum pulih, masih menunjukkan 
perlambatan pertumbuhan ekonomi, karena ada krisis di Eropa sehingga untuk 
mengurangi resiko bank perlu menjaga CAR-nya level yang cukup tinggi dan 
menahan laju kredit.  
 
 
Gambar 14 CAR Bank BCA, BRI dan Mandiri 2007 – 2016 
Pada Tabel 15 terlihat rata-rata CAR tertinggi yaitu Bank Mandiri yakni 
sebesar17,53% sedangkan BRI dan BCA rata-rata CAR nya hampir sama, yaitu 
17,16% dan 17,15%.  Standard deviasi CAR paling besar pada Bank Mandiri yaitu 
3,2 sedangkan BCA dan BRI hampir sama standar deviasinya yaitu 2,78 dan 2,71. 
Artinya CAR Bank Mandiri selama periode penelitian memiliki rentang yang lebih 
lebar daripada BCA dan BRI. 
 








Bank-BCA 40 17.15 2.78 12.75 25.23 
Bank-BRI 40 17.16 2.71 13.30 22.91 
Bank-Mandiri 40 17.53 3.20 13.25 27.14 
CAR  120 17.28 2.88 12.75 27.14 
Sumber: SPSS, diolah 
 
 CAR tertinggi Mandiri sebesar 27,14% , BBCA sebesar 25,23% dan BRI 
sebesar 22,91%. Ketiga bank tersebut memiliki CAR yang tinggi pada kuartal       
1 tahun 2007 yaitu pada tahun terjadinya krisis finansial di Amerika Serikat yang 
mendorong perbankan untuk meningkatkan CAR-nya dan mengurangi penyaluran 
kredit karena resiko meningkat. 
 CAR terendah Mandiri sebesar 13,25% pada kuartal 3 tahun 2010, 
sedangkan CAR terendah BRI sebesar 13,30% yaitu pada kuartal 4 tahun 2009. 
BCA memiliki CAR terendah sebesar 12,75% yaitu pada kuartal 4 tahun 2011. 



































































































































































































































































yang ditetapkan Bank Indonesia untuk Bank Umum sesuai Peraturan Bank 
Indonesia No.3/21/PBI/2001 pada tanggal 13 Desember 2001 tentang kewajiban 
penyediaan Rasio Kecukupan Modal (CAR) Bank Umum, minimum sebesar 8 
persen dari Aktiva Tertimbang Menurut Resiko (ATMR). 
Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP Tahun 2004, 
tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, kriteria penilaian 
kesehatan bank berdasarkan CAR, ketiga bank tersebut termasuk kategori sangat 
sehat selama periode penelitian. CAR ketiga bank tersebut di atas 12% selama 
periode penelitian. 
 
Pengaruh perlambatan ekonomi global terhadap return saham Bank BCA, 
BRI dan Mandiri 
Return saham Bank BCA, BRI dan Mandiri 
 Gambar 15 memperlihatkan ketiga saham perbankan yaitu BRI, BCA dan 
Mandiri menunjukkan trend pergerakan yang hampir sama selama periode 
penelitian. Hal ini karena ketiga saham bank tersebut merupakan saham perbankan 
yang paling besar kapitalisasinya di Bursa Efek Indonesia, paling aktif 
diperdagangkan dan pergerakan sahamnya mengikuti arah pergerakan IHSG 
(Indeks Harga Saham Gabungan). Para investor cenderung lebih suka 
menginvestasikan dananya ke saham perbankan yang perusahaannya memiliki 
asset yang besar dan kinerjanya bagus seperti BRI, BCA dan Mandiri.  
 Return saham ketiga bank tersebut sangat berfluktuasi selama periode 
penelitian, seiring dengan gejolak ekonomi global yang sangat mempengaruh 
pergerakan saham. Investor pasar modal sangat mengikuti perkembangan ekonomi 
global dalam memutuskan investasi di saham. Kondisi ekonomi Amerika Serikat, 
Eropa, Cina menjadi fokus utama bursa saham di semua negara selama kurun 
waktu penelitian yang sangat mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan dan 
harga saham di Bursa Efek Indonesia.  
 
 

















































































































































































































































































Bank-BCA 40 5.18 11.55 -23.85 31.21 
Bank-BRI 40 4.89 15.16 -22.03 50.00 
Bank-Mandiri 40 4.73 16.01 -23.60 48.05 
Return 120 4.94  14.23 -23.85 50.00 
Sumber: SPSS, diolah 
 
 Pada Tabel 16 terlihat selama periode penelitian tahun 2007 – 2016, rata-
rata return saham BCA sebesar 5,18% per kuartal, tertinggi dibanding saham BRI 
yang 4,89% dan paling rendah return saham Mandiri yang 4,73% . Return saham 
Mandiri memiliki standar deviasi paling tinggi yaitu sebesar 16,01 disusul oleh 
saham BRI sebesar 15,15 dan yang terendah standar deviasi return saham BCA 
yaitu 11,55, artinya harga saham Mandiri lebih berfluktuasi dibandingkan saham 
BRI dan BCA.  
 Return saham terendah dari ketiga bank tersebut terlihat pada saham BCA 
yaitu -23,85% pada kuartal 2 tahun 2008 lalu disusul oleh Mandiri yang -23,60% 
pada kuartal 4 tahun 2008 dan BRI -22,03% pada kuartal 2 tahun 2015. Ketiga 
bank tersebut mengalami return terendah pada periode yang berbeda. Saham BCA 
mengalami penurunan return paling tajam pada kuartal 2 tahun 2008. Hal ini 
disebabkan karena tingginya harga minyak dunia tahun 2008 mendorong 
pemerintah menaikkan harga BBM, yang mendorong peningkatan inflasi sehingga 
BI menaikkan BI rate. Kenaikan BI rate ini menimbulkan sentimen negatif 
terhadap perbankan karena bisa menurunkan laba perbankan. Bank BCA yang 
banyak menempatkan dana di Surat Utang Negara (SUN) terkena dampak paling 
besar dengan kenaikan BI rate karena pendapatannya bisa tergerus akibat harga 
SUN sedang turun. Sehingga harga sahamnya turun tajam pada kuartal 2 tahun 
2008. Per 30 Juni 2008 Bank BCA memiliki aset dalam obligasi pemerintah senilai 
Rp 50.3 Triliun atau 22,8% dari total aset bank BCA tahun 2008 yang sebesar Rp 
222,29 Triliun. 
Kekhawatiran investor terhadap pendapatan BCA yang menurun karena 
kenaikan BI rate tidak terbukti, karena pada kuartal 2 tahun 2008 BCA mampu 
meningkatkan EPS nya menjadi 99, naik dibandingkan kuartal 1 tahun 2008 yang 
sebesar 47, dan secara year on year juga naik, dimana pada kuartal 2 tahun 2007 
EPS nya hanya 89. Hal ini menyebabkan investor kembali memburu saham BCA 
sehingga pada kuartal 3 tahun 2008, saham BCA mencapai return tertinggi yaitu 
27,27% sedangkan saham BRI hanya menghasilkan return sebesar 5,88 %, saham 
Mandiri return-nya hanya 1,92%. 
 Return saham tertinggi selama periode penelitian pada saham BRI yaitu 
50% terjadi pada kuartal 2 tahun 2009, lalu diikuti Mandiri dengan return 48,05% 
pada kuartal 3 tahun 2009, sedangkan BCA return tertingginya hanya 31,21% juga 
pada kuartal 3 tahun 2009. Kenaikan return saham perbankan ini seiring dengan 
kenaikan IHSG setelah terkoreksi tajam akibat runtuhnya Lehman Brothers di 
September 2008. Masuknya kembali dana asing ke pasar modal Indonesia setelah 
The Fed mengeluarkan stimulus untuk mengatasi krisis finansial yang dikenal 
dengan istilah Quantitative Easing (QE), yaitu pembelian aset oleh The Fed (Bank 
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Sentral Amerika Serikat) sejak tahun 2008 dengan  tujuan untuk mengeluarkan 
perekonomian Amerika Serikat dari krisis moneter karena Subprime Mortgage.  
Kepercayaan investor terhadap pasar modal kembali pulih. Sehingga saham-saham 
yang sudah terkoreksi cukup dalam tetapi memiliki fundamental yang bagus, 
kembali diborong investor. 
Standar deviasi return paling besar dimiliki oleh saham Bank Mandiri yaitu 
sebesar 16,01 lalu diikuti oleh saham BRI yaitu 15,16 dan yang paling kecil pada 
Bank BCA yaitu 11,55. Terlihat bahwa selama periode penelitian saham Bank 
Mandiri lebih berfluktuasi harganya sehingga standar deviasi return-nya paling 
besar. Artinya saham Bank Mandiri lebih berpengaruh terhadap perlambatan 
ekonomi global, sesuai dengan bisnis Bank Mandiri lebih banyak memberikan 
kredit kepada korporasi dibandingkan Bank BRI dan BCA. 
 
 
Pengaruh perlambatan ekonomi dan kinerja keuangan terhadap return 
saham perbankan 
Analisa Regresi Data Panel 
Untuk menentukan model regresi yang paling cocok pada analisa data panel 
diperlukan beberapa pengujian:  
 
Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.446769 (2,110) 0.6408 
Cross-section Chi-square 0.970830 2 0.6154 
     
     
 
Berdasarkan hasil uji Chow dengan variabel dependen Y diketahui bahwa 
p-value  sebesar  0.6408 > α (0.05), maka terima H0 , artinya dapat disimpulkan 
bahwa penggunaan model Pooled Least Square lebih sesuai digunakan 
dibandingkan model Fixed Effect. 
 
Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled   
Test period random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     
Period random 3.476718 4 0.4814 
     
          
Berdasarkan hasil uji Hausman dengan variabel dependen Y diketahui 
bahwa p-value sebesar  0.4814 > α (0.05), maka terima H0 berarti penggunaan 




Uji Langrange Multiplier (LM) 
Berdasarkan hasil uji Langrange Multiplier dengan variabel dependen Y 
diketahui bahwa p-value  sebesar  0.3126 > α (0.05), maka terima H0 , artinya 
dapat disimpulkan bahwa penggunaan model Pooled Least Square lebih sesuai 
digunakan dibandingkan model Random Effect. 
 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects 
Alternative hypotheses:   Two-sided   (Breusch-Pagan)   and  







Breusch-Pagan  1.019550  52.31047  53.33002 
  (0.3126) (0.0000) (0.0000) 
 
 
Model Pooled Least Square-nya sebagai berikut: 
 
Return = 33.58 – 5,97 GDPgrowthInd + 0.81 GDPgrowthAS +   
               2.29 GDPgrowthCina  - 0.38 NIM +  0.09 NPL + 0.04 LDR - 1.01 CAR 
 
Determinasi 
Pada penelitian ini hasil R-square = 0.3098  artinya sebesar 30,98 % return 
saham perbankan yang dapat dijelaskan oleh model, sedangkan sisanya 69,02% 
dijelaskan oleh faktor lain diluar model. Faktor lain yang mempengaruhi IHSG 
dari penelitian yang dilakukan Riantani dan Tambunan (2013) menunjukkan kurs 
rupiah per dollar AS, suku bunga SBI, inflasi, indeks Hang Seng dan indeks Dow 
Jones berpengaruh signifikan terhadap return saham, dengan menggunakan taraf 
signifikansi 95%. Penelitian lainnya oleh Subastine dan Syamsudin (2010) 
menunjukkan suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah berpengaruh negatif oleh 
terhadap IHSG, variabel inflasi, jumlah uang beredar dan Indeks Dow Jones 
berpengaruh positif terhadap IHSG. 
 
Uji F statistik 
 Hasil regresi di Lampiran 1 menunjukkan nilai Prob(F-statistic) 0.000000 
kurang dari taraf nyata 0.05 maka tolak H0. Artinya model secara keseluruhan 




Uji t menunjukkan, faktor-faktor yang berpengaruh signifikan terhadap 
return saham perbankan adalah GDP growth China, GDP growth Indonesia dan  
CAR. GDP growth Cina berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
perbankan dalam penelitian ini sebesar 2,29. GDP growth Indonesia berpengaruh 
negatif dan signifikan sebesar 5,97 terhadap return saham perbankan. CAR 
berpengaruh negatif dan signifikan sebesar 1.01 terhadap return saham perbankan. 
GDP growth Amerika, NIM, NPL dan LDR tidak signifikan berpengaruh terhadap 
return saham perbankan, seperti terlihat pada Lampiran 1. 
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Pengujian Asumsi Klasik 
Verbeek 2000, Gujarati 2003, Wibisono 2005, Aulia 2004:27 dalam Ajija 
2011:52, metode panel memiliki beberapa keunggulan yang dapat meminimalkan 
bias yang ditimbulkan oleh agregasi data individu, keunggulan-keunggulan 
tersebut memiliki implikasi tidak harus dilakukan pengujian asumsi klasik dalam 
regresi data panel (Mumtazah dan Septiarini 2016). Pada penelitian ini  dilakukan 
beberapa uji asumsi klasik, yaitu: 
 
Uji Normalitas 
Berdasarkan uji normalitas pada Lampiran 2,  nilai probability sebesar 
0.907132 >  (0.05). Hal ini menunjukkan bahwa data sudah memenuhi asumsi 
kenormalan, data sudah tersebar normal. 
 
Uji Autokorelasi 
Hasil regresi dengan tingkat signifikansi α=0.05 dengan jumlah variabel 
independen (k=7) dan banyaknya data (n=120) menunjukkan nilai Durbin Watson 
statistics (DW) sebesar 2.2651. Menurut Ghozali (2016) tidak ada autokorelasi 
apabila DW nilainya di antara dU<d<( 4-dL) dengan menggunakan tabel Durbin 
Watson. Dari table Durbin Watson untuk n=120, k (variabel independen)=7 
didapat nilai dL = 1.5808 dan dU= 1.8270, 4-dL = 2.4192. Karena nilai DW 




Berdasarkan uji multikolineaitas pada Lampiran 3, disimpulkan bahwa dalam 
model estimasi yang digunakan pada penelitian ini tidak terjadi masalah 
multikolinieritas. Hal ini terlihat dari hubungan antar variabel memiliki nilai 
korelasi yang berada di bawah 0.8 (Gujarati  2009).  
 
Pengaruh GDP growth Cina terhadap return saham 
GDP growth Cina berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
perbankan dalam penelitian ini sebesar 2,29 artinya jika GDP Cina melambat 1%,  
maka return saham bank turun 2,29 %. Sebaliknya jika GDP growth Cina 
meningkat 1%, maka return saham perbankan naik 2,29%. Hal ini disebabkan 
karena perlambatan ekonomi Cina sangat berpengaruh terhadap perekonomian 
Indonesia. Cina merupakan negara pengimpor komoditi terbesar dari Indonesia. 
Penurunan pertumbuhan ekonomi Cina akan menurunkan permintaan komoditi 
dari Indonesia sehingga harga-harga komoditi turun. Hal ini menyebabkan banyak 
perusahaan pertambangan dan komoditi lainnya tidak mampu membayar utangnya, 
sehingga menimbulkan kredit macet terhadap perbankan, meningkatkan NPL 
perbankan. Sehingga harga saham perbankan sangat dipengaruhi oleh GDP growth 
Cina.  
Perlambatan ekonomi Cina menyebabkan penurunan permintaan komoditi dari 
Indonesia, sehingga neraca perdagangan Indonesia dengan Cina mengalami defisit 






Tabel 17 Neraca Perdangan Indonesia-Cina 
 
Sumber: Indonesia Investments 
 
Pengaruh GDP growth Cina terhadap perekonomian Indonesia sesuai dengan 
hasil simulasi yang dilakukan Bappenas (2016), bahwa pertumbuhan ekonomi 
Cina yang melambat lebih berpengaruh daripada Trumph Effect terhadap ekonomi 
Indonesia (Bappenas 2016). Perlambatan ekonomi Cina akan menyebabkan 
penurunan ekonomi Indonesia sebesar 0,72 persen, sedangkan kebijakan 
kontroversi Donald Trump Presiden Amerika Serikat akan berdampak negatif 
terhadap GDP Indonesia sebesar 0,41%. Penelitian yang dilakukan Yusuf (2015) 
menyatakan 2 persen penurunan GDP Cina menyebabkan 0,07 persen penurunan 
GDP Indonesia.  
Cashin et al. (2016) melakukan penelitian tentang  pengaruh ekonomi Cina 
terhadap ekonomi global, one percent permanent negative GDP shock in China 
(equivalent to a one-off one percent growth shock) could have significant global 
macroeconomic repercussions, with world growth reducing by 0.23 percentage 
points in the short-run; and a surge in global financial market volatility could 
translate into a fall in world economic growth of around 0.29 percentage points, 
but it could also have negative. Chinese negative output shock has a large (and 
statistically significant) impact on all ASEAN-5 countries (except for the 
Philippines), with output elasticities ranging between -0,23 and 0,35 percent. the 
global macroeconomic implications of China’s slowdown and the consequences of 
a surge in global financial market volatility. 
 
Pengaruh GDP growth Indonesia terhadap return saham 
 GDP growth Indonesia berpengaruh negatif signifikan sebesar 5,9%. 
Menunjukkan bahwa faktor lain di luar kondisi ekonomi Indonesia lebih dominan 
pengaruhnya terhadap return saham perbankan dalam kondisi perlambatan 
ekonomi global. Karena selama periode penelitian fokus investor pasar modal 
Indonesia lebih banyak tertuju pada kondisi ekonomi global. Perkembangan 
ekonomi Cina dan kebijakan yang akan diambil Amerika Serikat seperti stimulus, 
perkembangan Fed Fund Rate menjadi perhatian investor. GDP growth Indonesia 
yang positif tidak akan menaikan harga saham apabila pada saat bersamaan ada 
berita negatif dari luar negeri seperti dari Amerika Serikat, Cina atau Eropa yang 
membuat semua indeks bursa global terkoreksi.  Harga saham cenderung turun 
mengikuti perkembangan ekonomi global. Sehingga pergerakan return saham 
tidak searah dengan pertumbuhan GDP growth Indonesia selama periode 
penelitian. Nidar dan Diwangsa (2017) melakukan penelitian yang berjudul The 
Influence of Global Stock Index and the Economic Indicators of Stock Investment 
Decision by Foreign Investors in the Indonesian Stock Exchange. Hasil 
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penelitiannya menunjukkan bahwa indeks Dow Jones memiliki pengaruh positif 
dan signifikan pada pergerakan investasi asing di Bursa Efek Indonesia 
 Pengaruh negatif GDP growth Indonesia terhadap return saham perbankan 
ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan Septanti (2016) terhadap 4 saham 
BUMN periode tahun 2006 sampai tahun 2016. Hasil penelitiannya menunjukkan 
variabel GDP secara langsung memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap 
return saham. 
 Penelitian lain tentang pengaruh GDP terhdap return saham dilakukan oleh 
Amtiran et al. (2017) terhadap 80 perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. 
Hasil analisisnya mengungkapkan bahwa tingkat pengembalian setiap saham 
bervariasi. Perbedaan antara imbal hasil bervariasi karena harga saham masing-
masing perusahaan memiliki perbedaan dan karakteristik masing-masing 
perusahaan. Analisis regresi time series yang dilakukan menemukan sebagian 
besar nilai saham perusahaan terkait beta GDP positif (signifikan / tidak 
signifikan) dengan return saham. Nilai beta GDP berkisar antara -0.005501 sampai 
0.388654. Ini berarti bahwa nilai beta GDP dari masing-masing saham perusahaan 
tercatat di Bursa Efek Indonesia tidak sensitif terhadap faktor GDP dalam 
keseluruhan nilai beta GDP yang lebih kecil dari 1. Siegel (1991) dalam 
(Tandelilin 2001) menyatakan bahwa perubahan harga saham selalu terjadi 
sebelum perubahan kinerja ekonomi terjadi (Purnama et al. 2013).  
 
Pengaruh CAR terhadap return saham 
 Hasil penelitian meunjukkan dari 4 rasio keuangan perbankan sebagai 
variabel independen hanya CAR yang berpengaruh signifikan terhadap return 
saham.  Hal ini menunjukkan bahwa CAR perbankan merupakan rasio yang paling 
diperhatikan investor saat terjadi perlambatan ekonomi global.  
 CAR memberikan pengaruh negatif signifikan sebesar 1,09 terhadap return 
saham perbankan menunjukkan bahwa dalam kondisi ekonomi global yang kurang 
bagus perbankan akan menaikkan CAR nya untuk mengantisipasi resiko yang akan 
terjadi. Pada saat CAR naik karena resiko meningkat akibat kondisi ekonomi, 
tentunya harga saham perbankan akan turun, sehingga return-nya turun. Hal ini 
sesuai dengan hasil penelitian Dhouibi (2016), yang menyatakan pada saat 
pertumbuhan ekonomi positif, risiko perbankan rendah sehingga bank 
mempertahankan rasio modal yang rendah dan melakukan investasi lebih banyak 
di sektor keuangan lainnya. Namun, bila tingkat pertumbuhan ekonomi negatif, 
perbankan kemungkinan akan memerlukan modal yang relatif tinggi atau mungkin 
menghadapi kerugian ekonomi yang tiba-tiba, untuk melakukan lindung nilai 
terhadap resiko sehingga mempertahankan rasio modal yang tinggi. 
 Pengaruh negatif CAR terhadap return saham perbankan ini juga sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan Septanti et al. 2016. Hasil penelitiannya 
menyimpulkan  variabel CAR berpengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham Bank BUMN secara gabungan yaitu Bank BRI, Bank Mandiri, Bank BNI 
dan Bank BTN. 
Penelitian lain  dilakukan oleh Indiani dan Dewi (2016)  terhadap 15 
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 sampai 2014 juga 
menunjukkan hasil yang sama, CAR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
harga saham. Pada penelitian tersebut juga dijelaskan pengaruh negatif CAR 
karena pembentuk modal bank juga berasal dari modal pelengkap (PMK No 140 / 
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PMK.010 / 2009). Modal pinjaman yang besar berarti bahwa bank harus 
membayar biaya bunga yang besar pula, sehingga menurunkan minat investor 
berinvestasi dan berdampak pada turunnya harga saham bank. Kemungkinan lain 
adalah banyaknya dana bank yang menganggur (idle fund). Menurut Hendrayana 
(2015) dalam Indriani dan Dewi (2016) hal ini disebabkan karena modal bank yang 
besar tidak dialokasikan dengan baik dalam bentuk kredit oleh pihak manajemen, 
sehingga pendapatan bank dalam dari bunga kredit tidak optimal. Informasi ini 
menyebakan ketidakpuasan pemegang saham dan calon investor karena kehilangan 
potensi pendapatan kredit sehingga mampu menurunkan minat investor untuk 
berinvestasi saham bank sehingga harga sahamnya pun ikut turun. Penurunan 
harga saham akan menyebabkan return saham tersebut ikut turun.  
 Penelitian yang dilakukan Maulana et al. (2015) pada tahun 2009 sampai 
2012 terhdap 27 perbankan di Indonesia, menunjukkan hasil yang berbeda, CAR 
berpengaruh signifikan dan positif terhadap harga saham. Perbedaan ini karena 
berbedanya periode penelitian, lamanya jangka waktu penelitian dan jumlah bank 




Berdasarkan hasil analisa deskriptif statistik terhadap semua variabel penelitian 
dan analisa panel terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi return saham 
perbankan selama periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2016, pada saham 
perbankan yang paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, yaitu Bank 
BRI, Bank BCA dan Bank Mandiri, implikasi manajerialnya terhadap investor dan 
emiten sebagai berikut: 
1. Investor. Pada saat kondisi ekonomi global kurang bagus, penurunan harga 
saham yang cukup tajam merupakan kesempatan untuk melakukan pembelian.  
Karena penurunan harga saham tersebut lebih banyak karena sentiment negatif 
akibat kekhawatiran yang berlebih terhadap situasi perekonomian, sehingga 
mengabaikan faktor fundamental dari perusahaan. Apabila harga saham sudah 
turun jauh dan bank merilis laporan keuangannya yang ternyata menunjukkan 
pertumbuhan pendapatan dan profit, harga saham tersebut akan kembali naik. 
2. Emiten. Manajemen bank harus mengambil keputusan yang tepat saat terjadi 
perlambatan ekonomi seperti menaikan CAR dan menahan laju pertumbuhan 
kredit. Kehati-hatian bank harus lebih ditingkatkan dalam menyalurkan kredit di 
saat perekonomian global masih melambat, karena bisa berakibat naiknya NPL 
yang bisa mengganggu tingkat kesehatan bank.  
 
 
6 SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
1. Selama periode penelitian kinerja ketiga bank yang diteliti yaitu rasio NIM, 
NPL, LDR dan CAR tidak terpengaruh perlambatan ekonomi global. Kinerja 
ketiga bank tersebut termasuk kategori sehat berdasarkan aturan Bank 
Indonesia, kecuali Bank Mandiri yang NPL–nya tinggi pada awal penelitian 
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sehingga termasuk kategori tidak seha, tetapi bukan karena pengaruh 
perlambatan ekonomi global. NPL yang tinggi sudah terjadi sebelum trjadinya 
krisis finansial global. Tetapi Bank Mandiri bisa memperbaiki NPL nya 
sehingga NPL-nya turun tajam dan termasuk kategori sehat.  
2. Return saham Bank BCA, BRI dan Mandiri sangat berfluktuasi selama periode 
penelitian. Hal ini sesuai dengan perkembangan ekonomi global yang tidak 
menentu, yang sangat mempengaruhi return saham perbankan.  
3. Perlambatan ekonomi global khususnya GDP growth Cina berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham Bank BCA, BRI dan Mandiri. GDP 
growth Indonesia dan CAR berpengaruh signifikan dan negatif. GDP growth 
Amerika, NIM, NPL dan LDR tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham perbankan. 
Saran 
Penelitian selanjutnya bisa dilakukan terhadap bank berdasarkan kategori bank 
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Lampiran 1 Hasil regresi dari model PLS dengan software E-Views 9.0 
 
Dependent Variable: RETURN  
Method: Panel EGLS (Period weights) 
Date: 08/04/17   Time: 12:25  
Sample: 2007Q1 2016Q4  
Periods included: 40   
Cross-sections included: 3  
Total panel (balanced) observations: 120 
Linear estimation after one-step weighting matrix 
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 
        corrected)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
     GDPGROWTHIND -5.971294 1.467094 -4.070151 0.0001** 
GDPGROWTHUS 0.809537 0.750254 1.079018 0.2829 
GDPGROWTHCHINA 2.297283 0.584435 3.930778 0.0001** 
NIM -0.382463 0.612852 -0.624072 0.5338 
NPL 0.092199 0.530588 0.173768 0.8624 
LDR 0.039759 0.103617 0.383708 0.7019 
CAR -1.006696 0.306434 -3.285203 0.0014** 
C 33.58545 15.54941 2.159918 0.0329 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.309800     Mean dependent var 7.731391 
Adjusted R-squared 0.266663     S.D. dependent var 15.96358 
S.E. of regression 13.16394     Sum squared resid 19408.40 
F-statistic 7.181688     Durbin-Watson stat 2.265129 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     




























Mean       5.49e-15
Median   0.339806
Maximum  32.70403
Minimum -29.16416
Std. Dev.   13.36483
Skewness   0.075456


















NIM NPL LDR CAR 
GDPGROWTHIND  1.000000  0.423687  0.574440  0.000641  0.096773 -0.260518 -0.163707 
GDPGROWTHUS  0.423687  1.000000  0.064358 -0.067300 -0.132200  0.239826  0.196556 
GDPGROWTHCHINA  0.574440  0.064358  1.000000  0.093430  0.421890 -0.563075  0.073000 
NIM  0.000641 -0.067300  0.093430  1.000000  0.114198  0.432636 -0.003431 
NPL  0.096773 -0.132200  0.421890  0.114198  1.000000 -0.067247  0.413627 
LDR -0.260518  0.239826 -0.563075  0.432636 -0.067247  1.000000 -0.058640 
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